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債券流通市場についての覚え書
一 米国と比較して一
石 原 定 和
レ
は し が き
昨年10月19日 か ら債券先物取引市場が,証 券会社,銀 行相乗りの形で開設さ
れたが,一 週間 もたたぬうちに相場暴落に見舞われ,二 日つづけて事実上売買
不能になって しまった。庫接の契機は日銀の高金利維持表明であったが,根 因
は現物市場にあったと言われている。 日銀は早 くから債券相場の過熱化を看破
し警戒信号を発 していた1㌔
振返ってみると,こ の二,三 年の債券流通市場の拡大 ・発展は目覚ま しいも
のがあった。この急拡大の発展過程で,何 処に過熱化の芽が育まれていたので
あろうか。 ここで,も う一度債券流通市場の発展過程を(D量 的側面と②質的側
面(い わゆる構造変化の見地より)か ら整理 してみよう。その上で次には今後
の債券市場(先 物市場 も含め)が 正常かつ健全な発展を遂げてゆ く上で,果 し
て健全な市場とはどのような制度 ・規制が必要なのかを判断す る一方策 として,
アメ リカの公共債市場2)を 一瞥 して参考にしうるかどうかを探ってみようと思
うのである。
1)「 債券流通市場の構造変化と長期債利回りの低下について」(日 本銀行 『調査月報』
60年9月 号)。
2)1985年,3月,4月 にアメリカの中小政府証券ディーラー2社 が相っいで倒産し,
そのあおりをくって中小貯蓄貸付組合の取付が起った。これらの実態 もわが国にとっ
ては大いなる参考 となるであろう'(松井和夫 「米国の貯蓄金融機関の再編と政府証
券市場(上)」(日 証研 『証研 レポー ト』1318号)
〔1〕
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1債 券流通市場の拡大
わが国の債券流通市場は昭和50年 代に入ってから急速な拡大を示 している。
その売買高は49年度には38.9兆 円にすぎなかったものが,59年 度では878.0兆
円とこの10年 間で22.5倍 に拡大している。こうした売買高の増加は,50年 度以
降の公共債の大量発行に伴う債券現存額の増大によるところが大きいのである
が,10年 間の現存額の増大テンポは約5倍 にとどまっているのと比較すると売
買高増大のスピー ドは異常 ともいえるハイ ・テンポを記録 したのである。さら
に60年度(4～9月)で 売買高は1,355.4兆 円に達 し,年 度換算に直すと2,710
兆円一59年 度の3倍 一 となった。 このような売買高急増には,金 融機関による
公共債ディー リングが59年6月 から残存2年 未満にっいて可能 となり,さ らに
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50
0
'
その他
,
9
'
'
二' =
・
' 二 ,拷 脳
脚
'
' ', つ
加入者
,
「o
,'
'
' 二'
「
「 ち
,, 二'
'
T引 受 '' ' ''
B電 々債 '
'
'
'
二=
'
'
,〃
'
'
'
'
'
'
利金債 '
'
'l
o
'
「
'
,
'
'
'
'
o
「
'
'
'
σ
'
膳業債
'
' '
地方債 ノノ
国 債 噛 '
年 度 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60(4-9
(資料)日 本証券業協会
(出所)日 証金 『証券金融』No.315
60年6月 からは全面的に認められたことが大 きく影響 したものと考えられる。
つぎに種類別売買高構成比をみよう。53年 度には割引金融債を抜いて国債売
買高が最大となり,55年 度には債券売買高の過半を占めるにいたり,っ いで59
年度では85.3%,60年 度(4～9月)に は94.3%の シェアを占めるまでに上昇
した。国債売買高の内訳では,政 府短期証券(TB)売 買高の急増ぶりが目立
つ。'即ち59年 度でTBは222.8兆 円(前 年比8.96倍),中 長期国債は197.1兆
ロ
円(65.5%増)と それぞれ上昇 し,国 債売買への集中,と くにTB売 買の急増
が最近における債券流通市場の大きな特徴である。
債券流通市場は60年 度に入りTB,中 長期債が ともに急増するという相乗作
用によって大 きく発展 したのであるが,こ の両者の売買急増の要因にっいて少
し詳 しくみておこう。
政府短期証券(TB)TBの 売買高が集計 されるようになったのは57年4月
以降のことであるが,日 本銀行によるTB市 中売却(TBオ ペ)の 動向に大き
く左右されている。TBオ ペは57年 度には合計19回,7.4兆 円実施 されたが,
売買高は18.8兆 円でありオペ実施額に対する年度間の回転数は1。3回(TB売'
買高÷2/TB市 中売却額)で あった。59年 度にはオペは23回,11.5兆 円と増
.4
、
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表ト1政 府短期証券の市中売却状況 (単位:億 円)
年月 回数 売却金額 月末残高 TB売 買 高
56.5 4 15ゴ000 15,000
6 一 『 10,000
11 3 15,00015,000
合 計 7 30,000
(57.4よ り公 表)
57.4 4 24,000 24,000 42,382(14.8),
5 7 23,000 28,000 45,204(15.8).
6 3 9,000 21,00σ 47,073(15.6)
7 1 4,000 一 13,237(5.5)
8 3 9,000 9,000 19,991(8.3)
9 一 『 一 3,393(1.1)
10 一 一 一 176(0.1)
11 1 5,000 5,000 15,541(5.1)
12 一 『 一 424(0.1)
58.1 一 『 一 20ユ(0.ユ)
2
圏
一 『 一 172(0.1)
3 一 『 一 2140.1
合 計 19 74,000 188,0065.4
58.4 1 5,000 5,000 12,063(3.9)
5 6 25,00015,000 51,088(15.2)
6 一 『 9,000 59,661(15.8)
7 一 『 一 30,883(10.0)
8 一 『 一 228(0.1)
9 一 『 一 271(0.1)
10 1 5,000 5,000 31,893(8.3)
11 2 7,000 12,000 93,009(18.9)
12 一 『 一 269(0.1)
59.1 一 『 一 216(0.1)
2 一 『 一 202(0)
3 一 『 一 1690
合 計 10 42,000 2799516.1
59;4 2 15,000 ユ5,000 91,1ユ0(16、3>
5 4 21,000 21,000 198,039(30.5)
6 一 『 一 61,567(14.6)
7 3 15,000 15,000 256,315(44.7)
8 3 15,000 15,000 312,155(40.9)
9 一 『 一 エ97,328(29.8)
10 4 20,000 15,000 361,662(33.9)
11 3 12,00016,000 264.938(30.4)
12 一 『 } 104,585(14.1)
60.1 2 7,000 7,000 233,344(25、8>
2 1 5,000 5,000 357,355(39.9)
3 1 5000 5,000 70,11310.4
合 計 23 115,000 2,50851528.6
60.4 4
.
26,000 31,000 677,789(55.7)
5 4 26,000 35,000 793,942(45.4)
6 一 『 一 360,401(19.3)
7 5 24,000 16,0001,005,809(35.3)
』8 2 7,000 15,0001,076,799(40.4)
9 1 5,000 5,000 1,004,034(33.0
小 計 16 88,000 4,918,774(36.3)
(注)()内 は公社債売買高に占めるTBの 比率,%
(出所)日 証金 『証券金融』Nα315
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加 したのに対 し売買高は一挙に250.8兆 円を記録し回転数は10.9回 と高い水準
に達 した。その後60年度に入ってからは4～9月 でTBオ ペの実施は16回,8、
8兆 円であったのに対 してTB売 買高は491.8兆 円と既に59年 度分に比 して約
2倍 となり,回 転数は実に27.9回 にまで上昇 し,債 券売買高に占めるシェアは
36.3%に 達 している。
以上のような高水準の売買が続いた要因としては,(1)TBオ ペの頻繁な実施
により,TB市 中残高の高水準,12}有 価証券取引説が非課税であり短期金融商
品として優れていること,③ 金融機関による公共債ディー リングが開始された
ことが大いに貢献 しているのと,(4股 資家の金利選好意識が一層の向上を示し
たことなどが挙げられる。
中 ・長期債券の売買状況TBを のぞいた中長期債売買高 は,56年 度の312.3
兆円か ら57年度は331.3%と 小幅の増加にとどまったのが,58年 度に入るとそ
の売買高は434.0兆 円,59年 度 は627.1兆 円と急増 した。さらに60年4～9月
では既に863.5兆 円と年度換算すれば1,727兆 円に達 している。 このような最
近の中長期債売買高の急増のうちには大きな特徴がみ られる。それは売買高の
増加の大半がTBを のぞいた段階でみて も国債によって もたらされたものであ
るというζとだ。中長期債売買高に占める国債の比率は59年度には79.4%,60
年4～9月 では90.0%に まで上昇している。
っぎに中長期債売買高の推移を売買回転率 〔売買高÷2/(前 期未現存額+
当期未現存額)÷2〕 でみてみよう。中長期債全体の売買回転率は,49年 度か
ら53年度にかけては45.1%か ら102.9%と2倍 以上の上昇を示 したが,そ の後
58年度までの間は100%を 前後 していた。それが59年 度になると137.0%と 上
昇 し,本 年度に入ると4～9月 で354.0%と 飛躍的な上昇振りを示している。
とくに国債の回転率の上昇は目覚 しい。すなわち,50年 度には僅か5.4%に す
ぎなかったが,54年 度には100%を 超え59年 度には215.3%,60年4～9月 で
は617.7%に 上昇 している。その他の債券における一般売買の回転率が30～50
%台 にとどまっているのと比べ ると最近の国債の売買回巽率の高さは際立った
ものであった。
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表1-2国 債売買集中状況(東 京証券取引所)
? ??
???
?
???? ??
?
?
?
?
???
?????
?????
』 。 ? ? 。 ? 』 。 ? 」 ? ? 」 ? ? 」 ? ? ? ? 。 ? ? ? ? 』?? ? ? ? ? ?? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?
??
???
?
?
????
? ???
?
???
?
?
??
???
?
?
???
?
?
???? ??????????? ??????????????????????
???
?
?
?
?
? ?
?
」
?。 ??
?
? ?? ???』???』?」? ?』?? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?
? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?? ? ? ? ? ? ? ? 」 ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?
?
?
? ? ? ?
?
?
? ? ? ?
?
?
? ? ? ?
?
?
?
? ? ? ? ? ? ? ? ? ?
? ??
??
??
?
?
??
?
???????
?
??
??
??????? ? ? ? ? ? ?
? ? ? ? ? ? 。 ? ? ? 」。 ?? ? ? ? ? ? ? ? ? 、?? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?
? ????
?
?????? ?
?
?
?
??
??
?
?
?
?
?
????
』 」 ? ? ? 」 。?ー? ? ? 、? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?
???
??
?
?
????
?
??
???
???
???? ??????????????????
?
?
?
?
? ? ? ?
?
?
?
? ? ? ?
?
?
?
? ? ? ?
? ? ? ? ? ? ? ? 〔 ? ? ?
(出所)東 証統計月報
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国債集中なる特徴のほかに,売 買が特定銘柄へ集中 しているという傾向も強
まっている。東京証券取引所の資料によって,売 買集中状況をみると売買集中
銘柄の推移はつぎの4つ の時期に区分できる。第1期 は54年4月 から56年10月
までの31ケ 月間,第2期 は58年8月 までの22ケ 月間,第3期 は59年8月 までの
12ケ月間,そ して第4期 は60年6月 までの10ケ月間であった。とくに売買集中
が顕著なのは58年9月 以降の第3期 に入ってからであり,7.5%ク ーポンの53
回債に売買が集中しその集中度は50%を 超える月もみられた。売買集中傾向は
第4期 には一層強まった。この時期には7.3%ク ーポンの59回 債に売買が集中
し,そ の集中度は60年2月 ～4月 では70%台 にまで達した。このように58年9
月の第3期 以降国債の売買は53回債あるいは59回債という特定の銘柄に集中す
るとともに出来高も急速に膨 らんできたのである。また単一銘柄への過度とも
いえる売買集中は,各 銘柄間のレー ト形成にも影響を及ぼしている。通常の金
利体系にあっては,ク ーポン・レー トが低 く残存期間が長い銘柄ほど最終利回
りは高くなるのが一般的である。たとえば59回債(7.3%,68年12月 償還)と
53回債とを比較すると,59回 債のほうがクーポン・レー トが0.2%低 いうえに
残存期間も11ケ月長い。通常ならば59回 債の流通利回りは53回債よりも高 くな
るはずのものである。 しかしながら59年10月 から60年4月 までの間では両者の
利回りは逆転現象を生 じ,と くに60年4月 にはその逆乖離幅は0.1菊%に まで
広がっていた。最近では68回 債(6.8%,69年12月)と59回 債 との間で逆転現
象が生 じていた。
II債 券流通市場の質的変化
わが国の債券流通市場は,1で みたように昭和52年 度のいわゆる国債流動化
(引受 シ団加盟金融機関の保有国債に関する売却制限の一部緩和)を 契機 とし
て拡大歩調をとり始めた。そして最近では,金 融機関による公共債の窓口販売
(58年4月)や ディーリング業務の開始(59年6月)な どの規制緩和措置の影
響 もあって債券流通市場は蕪躍的な発展を遂げつっある。60年10月 の日銀によ
る円高援護のための金利高め誘導政策は債券市場に大暴落をもたらした事実は
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記憶に新 しい。一昨年以来の金利低下傾向と金融緩和基調のなかで,事 業法人 ・
機関投資家は長期債を回転の早い短期売買によって値上がり益を稼いできた。
識者によれば,こ れは一種のバブル現象であるといえよう3)。 しかし債券相場
は12月 中旬には既に暴落の6割 方を回復 している現状をみると,最 近の投資先
を見出し得ない過剰資金が累積されて債券市場に溢れ出していることは明白で
ある。畢期債市場に比べて短期金融市場の規模が小 さい為に,短 期の運用資金
が長期債市場へ流れ込み,長 期国債の 「回転商い」 という形で長期国債市場の
短期金融市場化が進んでいるという指摘 も正 しいであろう4)。 したがって日銀
表II-1大 企業の資金運用の動向 (増減額構成比 ・%)
45～49
年平均
50～54
年平均
55～59
年平均 56年 57年 58年 59年
資 金 運 用 増 加 額 100.0100.0100.0100.0100.0100.0100.0
現 預 金 61.1 40.4 46.8 58.9 42.0 34.6 31.5
うちCD 一 3.9 19.0 12.4 11.0 18.5 41.6
外 貨 預金 2.2 0.9 22.0 9.2 22.7 34.1 23.2
短期所有有価証券 6.7 36.3 19.0 8.2 16.4 33.4 36.5
投 資 有 価 証 券 32.2 23.3 34.2 32.9 41.6 32.0 32.0
規制金利商品での運用 59.0 35.5 5.6 37.3 8.2 △18.0 △33.3
自由金利商品での運用 12.1・ 35.0 59.6 30.8 47.2 85.8 97.3
株 式 で の 運 用 28.9 29.5 34.8 31.9 44.6 32.2 36.0
外 貨 に よ る 運 用 2.8 2.4 33.0 14.1 31.4 47.8 45.4
(資料)大 蔵省 「法人企業統計季報」,「国際金融局年報」,日 本銀行
計」
(出所)日 銀 『調査月報』昭和60年5月 号。
(注)1.大 企業,全 産業べ一ス。
2.規 制金利商品での運用 とは現金+預 金(除 くCD,外 貨預金),自 由金利商品
での運用とは公社債+CD+外 貨預金。
3.「 短期所有有価証券」とは貸借対照表における.「流動資産」に計上されている
有価証券,「 投資有価証券」とは同 「固定資産」に計上 されている有価証券。
4.CD,外 貨預金については推計値。
「預金者別預金統
3)「 売買不能に陥った債券先物市場」(日 証碍 『証研 レポー ト』1328号)
4)日 銀 『調査月報』昭和60年9月 号
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の主張のように短期オープン市場,こ とに政府短期証券市場の整備も必要であ
る。ただ し日本の事業法人,機 関投資家および金融機関の戦後の金融行動を振
り返ると,む しろ資金不足なるが故に手持資金を小刻み且つ頻繁に動か して利
益を得る行動が普通であった。 ここへきて企業の余裕資金が著 しく膨らんでく
ると,そ の余資運用行動は激しくなり,本 来個人向けの金融商品たる中期国債
ファンドでも法人比率が50%を 超えるという事態にまで到っている5,。今回の
債券先物市場の場合のように高い授業料を支払って,よ うや く正常な市場の形
成に向かってゆ くという風な事実が,ど の市場でも今後 もみ られるであろう。
その意味でこの一,二 年の間の債券流通市場における質的変化を振b返 り,そ
の後でアメ リカの債券流通市場 と比較 して今後の発展方向をさぐる一指針を見
出したい。
1)投 資家別売買高(構 成比)売 買集中
53年 度では,事 業法人や農林系金融機関のシェアはそれぞれ20,9%,12.0%
?? ?
50
図皿一1投 資寒別公社嘩売軍蜀翠∫樽成些2.除現先牽買)
舞三[隻5354555657585960月45678910111212345678
(4-8)59-■ 一一 ___■_一一 r--1一 一一口60
(資 料)日 本 証 券 協 会
(注)証 券 会 社22社 お よび デ ィ ー リ ング業 務 実 施 金 融機 関 の 集 計
(出 所)日 証 金 『証 券 金 融 』No.315
5)法 人 へ の は め込 み 自粛 以 前 め こ と。
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図皿一2金 融機関 ディーリングの状況
?? ?、 ? ?? ??
??????????
?
? ???
月6789101112
59年 一一一 一
123456789
L-一 一一60年
(出所)前 掲誌
と大きな部分を占めていたが,そ の後は低下傾向をたどり59年度にはそれぞれ
6.6%,3.5%と 落ちこんでいる。一方,債 券ディーラー,外 人の シェアは大
きく上昇 している。とくに債券ディーラーのシェアは53年 度の12.9%か ら58年
度には29.8%,59年 度は41.0%と なり全国銀行を抜 いて最大のシェァを占める
ようになった。 さらに60年度に入ってか らは債券ディーラーへの売買集中が一
段 と強まり,4～8月 では67.9%と3分 の2以 上の割合を占めるにいたったの
である。
従来の債券市場では,都 ・地銀からの売却長期債を事業法人等が入替売買を
行ない,そ の売却分を最終需要家であった農林系金融機関等が買うという性格
が定着 しており,い わば換金市場 とでもいうべきものであった。金融機関の公
共債ディーリングが59年6月 からは残存2年 未満債について,60年6月 からは
裏11-2
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日本相互証券(BB)等 の公社債取扱状況
(単位=億 円,%)
11
年 度 売買高合計 うちBB 取弓1所(往 復)
(構成比) (構成比)
49 389,839 4,033(1.0)11,094(2.8)
50 576,146 9,228(1.6)19,160(3.3)
51 736,744 13,997(1.9)22,748(3.1)
52 1,380,73835,000(2.5)43,974(3.2)
53 2～062,609 52,918(2.6)96,146(4.7)
54 2,297;09464,562(2.8)69,779(3.0)
55 2,898,99095,032(3.3)88,876(3.1)
56 3,123,018 109,404(3。5) 147,743(4.7)
57 3,501.219・ 148,688(4.2)172,330(4.9)
58 4,620,776298,500(6.5)458,866(9.9)
59 8,780,214813,272(9.3)799,965(9.1)
60(4～9) 13,554,538ヱ,540,846(11.4)771,429(5.7)
(資料)野 村総合研究所
全面的にと段階的に認められたことが大きな要因となって債券ディーラー(と
くに金融機関)へ の売買集中が起 ったのである。金融機関による公共債ディー
リングの状況をみると,そ の売買高は59年6月 の3.6兆 円か らほぼ一貫 して増
加しつづけ,60年9月 には117.5兆 円に達 した。店頭市場に占める金融機関ディ
ーラーの取扱いシェアは59年6月 の9.6%か ら60年9月 には40,7%に 上昇した。
つぎに金融機関ディーラーの売買相手をみると,デ ィーラー間売買が59年度
80.7%,60年 度(4～7月)90.7%と 大部分を占めており機関投資家との売買
が非常に少ない。 したがってディーラー間売買の取次ぎを専業としている日本
相互証券の取扱高を激増させ,い まや同社をして大手証券会社に匹敵する地位
にまで押上げたのである。
2)売 買回転率の上昇
すでに1で みたように,最 近の債券流通市場における大きな特徴は債券の売
買回転率が上昇 していることである。回転率の上昇は債券ディーラーだけでな
く最終投資家についても同様である,(図H-3参 照)海 外投資家(海 外中央
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図 虹一3国 債売買回転率の推移
(回/年) 一/
/＼
55fト56575859
(注)1.回 転率=国 債売買高/国 債保有残高
2.政 府短期証券を除 くベース。
3.市 中金融機関は、デ ィーラー分を除 くベース。
(資料)公 社債引受協会 「公社債月 報」,日 本銀行 「資
金循環勘定」等か ら推計。
(出所)日 銀 『調査月報』昭和60年9月 号
銀行,政 府関係機関などの公的機関のほか,中 東産油国の王梯,欧 米の年金基
金なども含む)が,こ のところ売買回転率を急上昇させている。 これは内外金
利差や為替動向をにらんでの機敏な売買を続行 しているからであろう。つぎに
市中金融機関は証券業務を長期的経営戦略上重要な収益源の一つとして位置づ
け,従 来の売り一辺倒ヵ・ら入替商内を含めて積極的売買を行い,本 来業務にお
ける収益性低下傾向を補おうとしている。一方事業法人の活動も活発である。
「財テク」戦略の一手段 としてのいわゆる 「ワンタッチ 。スルー」6,が横行 し
6)「 長期債市場と短期金融市場」(日証研 『証研レポート』1329号)
債券流通市場についての覚え書 13
たとも伝えられている。基本的には,最 終利回りを基準にし忙単純な長期保有
ないし売切りから,短 期の所有期間利回りを基準にした売買や,様 々な入替商
内の実施によるポートフォリオの最適化など,よ り複雑な投資行動が採 られつ
っあ ることを物語っているのである。日銀の調査月報は,長 期国債の短期所有
期間利回りと短期金融商品の確定利回り(現 先レー トを例示)を 対比 し,58年
以降は平均 してみると1ケ 月物,3ケ 月物のいずれについても長期国債の短期
所有期間利回りが現先 レー トを上回っていた事実を指摘 している。
以上のように債券売買の債券ディーラーへの集中(業 者間取引の拡大)お よ ●
び売買回転率の急上昇が債券(就 中国債が大部分を占める)売 買高の激増を土
台にして進行 しつつある。その影響を受けて(1)ディーラー ・スプレッドの縮小,
国債の各銘柄間の金利裁定の強まり(そ れとは逆に国債とその他債券との間の
利回 り格差の拡大)が 一段と進行 しでいる。
ディーラー ・スプレッドの縮小は長期国債を中心とした所有期間利回り狙い
の売買を一層活発化 させる一因ともなっているが,そ の売買活発化がまたスプ
レッ ドを縮小させてきたのであろう。国債とその他債券(と くに事業債)と の
間の利回り格差の拡大をもたらした要因としては,国 債が短期所有期間利回り
表II-3長 期国債の短期所有期間利回りの推移(%)
1か月保有の所有期間利回り 3か月保有の所有期間利回り
売 買 益
ω
ス プ レ ッ
ド ・コ ス ト
(B〕
収益率
{Aト{B}
現先 レー ト
(1か
月物)
売 買 益
囚
ス プ レ ツ
ド・コ ス ト
(B}
収 益 率
{A}一(B)
現先 レー ト
(3か
月物)
56年中
平 均 9.36(25.0)5.25 4.11 7.18 9.08(13.2)1.75 7.337.40
57 7.52(24.G)5.20 2.326.688。61(11.0) 1.73 6.886.84
58 12.22(15.3)4 65 7.57 6.4010.90(6.1)1.55 9.35 6.49
5913.28(16.4)2.00 11.286.1810.49(11.3)0 67 9.82 6.32
(注)1.長 期国債の短期保有期間利回 りは,国 債店頭気配(最 長期物)を ベースとし
て計算。
2.売 買益(経 過利益を含む,有 価証券取引税調整後),ス プレッド・コス ト,収
益率は,す べて年率換算。
3.()内 は,売 買益の標準偏差。
(出所)日 銀 『調査月報』昭和60年9月 号。
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を狙っての頻繁な売買が一般化 しているのに対 して事業債は比較的長期間保有
される傾向が強く,殆 んど回転 していないことが挙げられよう。
いずれにせよ最近の債券流通市場は,こ れまでのインターバンク市場の補完
的な換金市場 としての性格は失われ,価 格形成面(売 買回転率の急上昇,利 回
りの急激な低下=長 短金利逆転の長期化)で 過熱化 しマネー ・ゲーム的色彩を
濃 くしていた。果せるかな10月 に入 るや暴落が起ったが,そ の後の相場回復過
程でいかなる変化が もたらされたのか興味は深い。 しか し最近の新聞報道によ
ると日銀は長期債取引の決済方式の見直し(決 済を取引の翌日ないし2日 後に
するなど頻繁にし,短 期の資金 コス トが反映されるようにしようとの狙い)を
証券界などに働 きかけようとしている。 この事実は長期債の利回りの低下が依
然として進行 していることを物語ると同時に,機 関投資家を中心 として将来に
わたって長期保有の債券投資が不可能になるおそれがあるとの懸念が拡がりつ
っあることを憂慮してのものであろう。
IIL米 国における公共債デ ィー リングの現状
日銀の主張する短期オープン市場(と りわけ政府短期証券市場)の 整備が日
本の債券流通市場の正常な発展にとって不可欠なことは十分承知 しているが,
これだけでは大 した改正になるとは思われない。もっと基抵的な問題点がある
筈だ。米国における公共債ディー リングの実情を参考に して検討してみたい。
以下は米国債券市場の特徴である。
1)全 般的特徴
米国には政府証券,政 府機関債,地 方債という3種 類の公共債がある。なか
でも国が発行する政府証券は発行残高が多額であり流動性も高いことから活発
に取引されており巨大な流通市場を形成 している。
政府証券市場の特色 としては,(1)入 札制度が定着 しており発行種類 も豊富な
ため,広 範な投資家層を集めていること,② 市場情報伝達 システムやいろいろ
な取引手法が発達 しており流通を円滑にさせていること。(3)銀行の債券ディー
リングが活発なこと,な どが挙げられる。米国市場において重要な役割を果 し
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表III-1連 邦 政 府 証 券 の プ ラ イマ リー ・デ ィ ー ラ ー36社
(銀 行 デ ィ ー ラ ー)
BankofAmehcaNT&SA,NewYork・
BankersTrustCo.,NewYork』 ,
ChaseManhattanGovernmentSe6uritiesInb。,NewYork
ChemicalBank,NewYork
CitibankNA,NewYork
ContinentalIllinoisNatiQnalBankandTrustCo.,Chicago'
CrockerNaもionalBank,SanFrancisco.
FirstInterstateBankofCalifornia,LosAngeles ,
FirstNationalBank,Chicago
HarrisTrustandSavingsBank,Chicago
ManufacturersHanoverTrustCo.,NewYork
MorganGuarantyTrustCo.,NewYork'
NorthernTrustCo.,Chicago
(非 銀 行 デ ィ ー ラ ー)'
Bear,.Stearns&Co.,NewYQrk
Briggs,Schaedle&Co。Inc.,NewYork
CarrollMcEntee&McGinleyInc.,NewYork
DeanWitterReynoldsInc.,NewYork
DiscountCorp.ofNewYork
Donaldson,Lufkin&JenretteSecuritiesCorp.,NewYork
DrexelBurnhamLambertGovernmentSecuritiesInc.,NewYork
FirstBostonCorp.,NewYork
GreenwichCapita工MarketsInc.,Greenwich,Conn.
Goldman,Sachs&Co.,NewYork・
E.F.Hutton&Co.Inc.,NewYork
Kidder,Peabody&Co.Inc.,NewYork
KleinwortBensQnGovernmentSecuritiesInc.,NewYork
AubreyG.Lallston&CQ.Inc.,NewYork
LehmanGovernmentSecuritiesInc.,NewYork
MerrillLynchGovernmentSecuritiesInc.,NewYork
MorganStanley&Co.Inc.,NewYork
PaineWebberInc.,NewYQrk,
Wm.E。PollockGovernmentSecuritiesInc.,NewYork
Prudential-BacheSecuritiesInc.,NewYork'
RefcoPartuners,NewYork
SalomonBrothersInc,,NewYork・
SmithBarneyGovernmentSecuritiesInc.,NewYork
〔出 所 〕.4〃L6r`oα η β απんθr,Apri118,1985,p.10..
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つつあるのがプライマ リー ・ディーラー制度である。現在36社がニューヨーク
連銀によって指定 されて公開市場操作の相手とな り金融政策効率化の一端を荷
うと同時に政府債の入札,既 発行債の取引の分野で活躍 している。米国では古
くから銀行によ・る公共債の引受やディー リングが認められており,近 年公共債
市場が急速に拡大 している一方で商業銀行の経営環境は厳 しさを増 しているた
め,大 手商業銀行は公共債のディーリ.ングを有力な業務部門の一つとして位置
づけている。ディー リングは収益の振幅の大きい業務であるが近年は取引高の
増加により各行とも好調な業績 をあげている。大手商業銀行においては国内部
門収益の1～2割 を公共債ディー リングに依存しているともいわれている。
2)公 共債の流通市場
政府証券の取引高は70年代後半以降急激に増大しており1981年 には1日 平均
247億 ドル,84年 度には1日 平均535億 ドルに達 している。取引増加の要因と
表III-2プ ラ イマ リー ・デ ィ ー ラ ーの 取 引 高 推 移(単 位=百 万 ドル)閾
政 府 証 券 政 府
● 計
TB 1年 以 内 のNote,Bond1～5年 5～10年 10年超 機関債
1971年 2,7001,865 123 431 240 41 543
72 2,9302,121 137 422 188 63 527
73 3,4392,484 158 471 243 83 743
74 3,5792,550 250 465 256 58 962
75 6,0273,889 223 1,414 363 138 1,043
76 10,449 6,676 210 2,317 1,019 229 1,548
77 10β38 6,746 237 2,320 1,148 388 1,729
78 10,285 6,173 392 1,889 965 867 1,894
79 13,183 7,915 454 2,417 1,121 1,276 2,723
80 18,3311,413 421 3,3301,464 1,704 3,258
8ユ 24,72814,768, 621 4,360 2,451 2,528 3,306
82/7～9 37,72821,949 1,057 7,3864,2533,0834,627
71～81
年平均伸び率 24.8 23.0 17.6 26.0 26.2 51.0 19.8
(注)1.1日 平 均 の取 引高(売 り買 い計)。 現 先 取 引等 は 除 く。
2.1980年 まで はforword取 引 を含 む。
(出 莇)連 邦準 備 制度 理 事会,FederalReserveBulletin.
債券流通市場についての覚え書 17
表III-3プライマ リー ・ディーラーの顧客別取引高構成比
(単位=%)
政 府 証 券
ディーラー
政 府 証 券
ブローカー 商 業 銀行 そ の 他
1970年
75
79
80
81
81/7～9
37.0
24.1
14.4
20.3
32.2
35.4
38
14
11
8
6
5
9
7
0
1
6
0
3
29
39
41
47
47
9
0
2
5
5
9
50.4
45.8
47.0
(出所)連 邦準備制度理事会
FederalRe$erveBulletin
しては,財 政赤字の拡大による発行額の増加一84年 には1兆 ドルを超えた一が
土台 となっている。取引高の過半数はTBで 占められているが,最 近は1年 以
上の中 ・長期債の伸びの方が高い。なお流通市場規模に関する唯一のデータは
ニューヨーク連銀にディーリング内容の報告を義務づけられているプライマ リー
・ディーラーの取引高であるが,プ ライマ リー ・ディーラーは政府証券取引高
の大部分(9割 ともいわれる)に 関与 している。
市場参加者 プライマ リー ・ディーラーの顧客別取引高をみると,他 のディー
ラーおよびブローカーとの取引(い わゆる業者間取引)が 過半数を占めている。
保有構造82年 時点で,2割 を連邦政府勘定(連 邦政府管掌の信託基金および
財務省以外の連邦政府機関一連邦預金保険公社など一による保有)が,1割 を
連銀が保有 していた。民間部門では,大 きい順に個人,外 国政府 ・国際機関,
商業銀行,地 方自治体である。最近の保有者の推移をみると,(1)海外部門の保
有シェァの上昇,② 個人のシェアーの低下,(3)商 業銀行の保有シェアの低下
(従来政府証券を第二線準備として大量に保有していたのが,70年 代になって
CD,現 先,ユ ーロ・ダラーなどの取入れが容易となったため)お よびMMF
の保有シェアの上昇が目立つ。
3)流 通市場を支える制度 ・機構
米国の政府証券流通市場が発達 している背景にはさまざまな制度や機構の整
備 ・発達が存在する。金融政策上重要な公開市場操作を効率よくするためのプ
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ライマ リー ・ディーラー制度,市 場気配表示 システムが発達 していること,振
替決済制度が定着 していることや,デ ィーラーの資金調達やポジション管理を
容易にする取引手法が多様化 していることなどがその例である。
プライマ リーディーラー制度1944年 に連邦公開市場委員会が政府証券の価格
釘づけ政策を遂行するため,特 定の政府証券ディーラー十数社 と公式取引関係
を持つようになったことがこの制度の始まりといわれている。価格釘づ け政策
は50年代初頭に放棄されたが,連 銀はこの制度を維持することにし選定基準を
整備 した。プ 。ディーラー側の義務 となっている毎日の取引内容の連銀への報
告は,金 融政策の効果を高めるのに非常に有利である。縛 じてプ・ディーラー
は,入 札参加によって発行市場 と流通市場をつなぎ,連 銀との情報交換やオペ
を通 じて金融政策の効率性向上に寄与 し,マ ーケット・メイキングにより流通
市場の円滑化に貢献している。
プライマ リー ・ディーラーには種々の義務が背負わされている反面,数 々の
特権がある。第一はプライマ リー ・ディーラーのみが連銀との取引ができるこ
とである。連銀の政府証券保有シェアは商業銀行より大 きく公開市場操作など
による売買は巨額である。また外国政府 ・機関による政府証券投資は連銀を通
表III-4公 開市場操作の規模の推移 (単 位:10億 ドル)
買 切 りオ ペ 売 切 りオ ペ
買戻し条件付
売 り オ ペ
売戻し条件付
買 い オ ペ
〈参考〉
連銀の政府証
券保有残高
1973年 18 5 46 75 79'
74 14 6 64 71 81
75 21 6 151 140 90
76 20 9 196 233 97
77 21 7 425 179 103
78 25 14 511 152 110
79 22 7 627
0
107 118
80 12 7 674 114 121
81 17 7 589 80 131
82/1～8 13 7 334 96 133
(注)政 府機関債およびBAの オペを除く。
(出所)連 邦準備制度理事会,FederalReserveBulletin.
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じて行われ ることが多い。 第二 は連 銀や財務 省 との コンタク トを通 じて金融 ・
財政当局の政 策決定 。変更を いち早 くっかむ ことが でき る。第三 には政府証券
専業 ブロー カー(後 述)に よ るデ ィー ラー間市場情報 を ビデオ ・スク リー ンを
通 じて入手で きることであ る6さ らに政府証券入札時 に必要 な預託金が免除 さ
れ るという特典 もあ る。
プライマ リー ・ディー ラーの取引シェア 表(皿 一1)の とお りプ ライマ リー ・
デ ィー ラー は36社 であ る。 銀行デ ィー ラー13行,証 券会 社デ ィー ラー23社 で構
成 されて いる(最 近銀行デ ィー ラーが1行 増え,2行5社 が入替 っている)。
ロ
プライマ リー ・ディー ラーは政府証券取引高の大部 分に関与 してお り,入 札時
の シェアで は60～80%も 占め る。 市場 占拠率をみ ると,サ ロモ ン ・ブ ラザーズ
(シ ェア10～15%)と メ リル ・リンチ(10%程 度)が トップ ・グループで,ゴ ー
ル ドマ ン ・ザ ッグス,フ ァー ス ト・ボ ス トン,シ テ ィ ・バ ンク,バ ンカーズ ・
トラス ト,モ ル ガン 。ギ ャランテ ィ ・トラス ト(各5%程 度)が 第ニ グループ
を形成 して おり,7社 が大手 とみな されて いる。
流 通市 場のその他の担 い手 プライマ リー ・デ ィー ラーの他 に,政 府証券市場
には数 々の いわゆるセカ ンダ リー ・デ ィー ラーが いる。 これ らのデ ィー ラーは
毎 日取 引高 を報告す る義務 はな いが,そ の殆ん どが銀行や伝統的なブ ローカー
商会であ る。 証券会社の 中には縛合証券 もあれば投資銀行 もあり,銀 行の中に
は リテイル銀行 もあればホール セ ィル銀行 もある。各デ ィー ラー はそれぞれ特
色 を持 った顧客を背景 に持 ってお り全体 として多様なデ ィーラー群 を形成 して
い る。 かれ らの場合,顧 客 か ら依頼が あれ ばプライマ リー ・ディー ラーを通 じ
て取引を実現 させてい る。
自己の勘定を持たずに売買を仲介 す る業者 をブローカー と呼ぶ。現在政府証
券デ ィーラー間の仲介取 引を専業 としているブローカーは5社 であ る。 これ ら
のブ ローカーはディーラーの トレーデ ィング ・ルームに ビデオ ・スク リー ンを
設置 してデ ィー ラー間取 引の情報 を提供 し,そ の情報に もとつ く利用者間の取
引 を仲介 す る。4社 はプ ライマ リー ・ディー ラーにのみ スク リー ンを提供 し,
その間の仲介 しか行 わない。かれ らの提供す る市場気配表示 システム は流通市
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表IIト5政 府 証 券 ブ ロ ー カ ー
社 名 順位
FundamentalBrQkersInc.1 MercantileHouseの 子 会 社
GarbanLtd. 2 英 国 系 のMills&AIlenIntemationalの子 会 社印
R.M.J.SecuritiesCo.,Inc.〃 SecurityPacificNationalBK,の子 会社
CantorFiもzgerald&Co.,Inc.4
Chapdelaine&ColnPany5
(出所)長 銀 『調査月報』No.205
場における情報コス トを引下げ市場参加者の価格選好を強め市場全体の効率性
を高めている。市場気配表示システムとしては,ビ ルボー ド・システムとエク
セキューション・システムの2種 類が開発されているが,後 者のほうがビッド
とアースクのみが表示されるようになっており,注 文があれば売り手と買い手
の名を伏せて取引を成立させることが出来る。エクセキューション・システム
の発達は,ブ ローカーを介 したディーラー間市場の急拡大をもたらしたとみ ら
れている。
4)銀 行の公共債ディー リング業務
1933年 銀行法制定いらい商業銀行は許された範囲内での証券業務に取組んで
きたが最近では子会社を設立 したり,証 券会社を吸収合併 したりで証券と銀行
の垣根はお互いに実質上破 られようとしている。商業銀行が積極的にディー リ
ング業務を行 う理由の第一に挙げられるのは収益獲得領域の拡大の必要性であ
る。商業銀行の経営環境は厳 しくなるばかりである。調達面では70年代初めか
ら続いたインフレの高進により個人,法 人の金利選好が高まり証券会社発案の
MMF(マ ネー ・マーケット投資信託)へ の大量の資金 シフ トが生 じたため,
銀行側の対抗措置としてのMMDAや スーパーNOW預 金の新設一自由金利時
代への突入一が調達コス トを急上昇させたのである。また資金運用面では金融
新商品の開発による優良企業の銀行離れが進み,そ の失地回復のための中米諸
国への貸付けのコゲ着き債権化が顕著となった。政府証券の大量発行に影響さ
れて市場性資金調達のウェイ トの高い大手商業銀行は利鞘率の傾向的縮少に脅
♂
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かされっつある。そこで政府証券発行規模の急激な膨脹および投資家の金利選
好の高まりを背景に収益機会の拡大が期待される債券ディーリング業務に大 い
に力を入れは じめたのである言そしてディーリング業務を通 じて債券 ・短期金
融市場 ・金利先物市場の情報収集,市 場分析力の向上が可能となり,資 産 ・負
債管理の一元化一利益極大化一に資するメリッ トも享受する。
ディー リング業務の顧客 銀行ディーラーの顧客は,銀 行の投資部門や信託部
門,地 方自治体,年 金基金,投 信,保 険会社と一般企業であるが,重 要な顧客
になりつつあるのが外国政府である。また連銀はディーラーにとっては特別重
要な顧客であり,情 報源としても大切である。つぎに顧客数については,余 り
多いとはいえないがホールセイル銀行で2000～3000,リ ティル銀行で5000～60
00と いわれている。頻繁に取引している得意客は1割 程度 とみ られる。
銀行ディーラーの取引増加の背景 プライマリー ・ディーラーの取引実績によ
ると,70年 代初頭から80年代初めにかけての10年 で取引高は約9倍 と急増 して
いる。バンク・ディーラーのみの取引高は不詳だが,お そらく同時期には急増
しているのは確実である。取引高は75～76年 と79年以降急増しているものと推
定されるが,そ の背景は何であったろうか。まず75～76年 では,政 府証券の大
量発行および株式市場が不振であったことから政府証券市場へ進出を図る証券
業者が増加 したこと,さ らに振替決済制度が導入され,空 売り,逆 現先等の取
引手法が普及したことなどが数えあげられる。また79年以降取引が増大した要
因 としては,(1}79年10月 に連銀が金融政策を転換(市 場金利よのもマネー ・サ
プライの安定を重視)し たこともあって金利の乱高下が出現 し,デ ィーラーに
とって収益機会が飛躍的に拡大 したこと,② 高金利下で実体経済が低迷したた
め金融資産での資金運用が急増 しだしたこと,お よび③先物取引が急激に種々
開発されたためディーラーにとっては効果的なリスク・ヘ ッジ手段として利用
しうるようになったこと,な どが挙げ られよう。
取引高の最 も多いのはTBで あり70年代前半には7割 を占めていたが,近 年
は5割 台に落ち,替 って中・長期のクーポン債が伸びてきつつある。 とくに10
年超の長期 クーポン債の伸びが著 しく,つ いで ユ～10年 の中期クーポン債も順
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表III-6米 国金融先物市場の出来高推移(件 数)
年 全 商 品 金融商品 割合 金利商品 割合 外国通貨 割合
千契約 千契約 % 千契約 % 千契約 %
1974 27,733 240 0.9 一 一 240 0.9
75 32,200 249 0.8 20 0.1 229 0.7
76 36,877 437 1.2 239 0.7 198 0.5
77 42,847 1,466 3.4 780 11.8 686 1.6
78 58,462 3,886 6.6 2,325 4.0 1,561 2.7
79 75,966 7,830 10.3 5,607 7.4 2,223 2.9
80 92,096 16,693 18.1 12,470 13.5 4,223 4.6
81 98,522 28,987 29.4 22,86523.2 6,122 6.2
82 112,401 43,920 39.1 28,82525.6 10,184 9.1
(資料)FIAWeeklyBulletin
(出 所)長 銀 『調 査 月報 』No.205
表In-7プ ライ マ リー ・バ ンク ・デ ィー ラーの 商 品 有 証 売 買 益
(単 位:百 万 ドル)
1976 1977 1978 1979 1980 1981
BankAmerica 10 8 14 12 31 40
ContinentalIllinois17 11 11 16 6 28
CitiCorp 49 37 21 55 71 88
Chemica1 11 ▲3 ▲3 ▲17 ▲8 19
Banke'rsTrust 15 4 11 27 50 39
FirstChicago 14 10 6 6 8 11
NorthernTrust 9 5 4 4 1 8
Chase 14 5 1 6 14 28
Crocher N.A. N.A. 0 2 7 0
FirstInterstate8 4 2 5 3 15
J.P.Morgan 29 ▲3 6 14 29 13
HarrisBankCorp 8 5 2 4 0 4
(資料)各 行年次報告書により作成
(出所)長 銀r調 査月報』No.205
調に増加 して いる。
ディー ラーの収益性 デ ィー リング業務 は収益性 の高 い業務で あるが,性 格上
振幅 も大 き くプ ライマ リー ・デ ィー ラー全体で1967年 か ら74年 の8年 間の うち
利益 を計上 した年が5年,損 失 を計上 した年が3年 とい うのが事実 らしい。 プ
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表皿1-8主 要行のディーリング収益の推移(単 位=百 万 ドル,%)
1979年 割合 1980年 割合 1981年 割合
BankAmerica
CitiCorp
Chase
Chemical
J.P。Morgan
12
39
6
N.A.
14
2.1
14.1
2.3
N.A.
11.0
31
52
23
▲4
29
6.5
16.3
8.9
▲2.3
17.2
40
59
28
15
13
20.1
15.6
13.6
8.9
19.4
(注)「割合」は,国 内部門の税引前利益(経 費控除後)に 対する百分比である。
(資料)各 行年次報告書により試算。
(出所)表III-7と 同じ。
ライマ リー 。ディーラー36社 のうちの銀行ディーラーの商品有価証券売買益は
皿一7の とおりである。総体としては好調な収益状態を示 している。 しかも大
手商業銀行(バ ンカメリカ,J・P・ モルガンなど)は 国内部門収益の2割 方
を公共債ディー リングで稼いだとみ られる。っぎに収益源泉について考えてみ
よう。(1}キャリー収益とは在庫証券か ら生 じる受取利息と在庫証券保有のため
の資金調達に必要な支払利息との差か ら得 られる収益をいう。一般的には現先
で資金調達 して長期債を保有するが,金 利が乱高下するような場合は大きなキャ
ピタル ・ロスが発生する危険 も大いにある。キャリー収益は本来的には投資部
門で用いる手法であり,デ ィーリング部門では(2)スプレッド収益と③ポジショ
ンから生ずる値鞘益に依存するのが普通である。 しか し米国債券市場では大巾
なスプレッドを得ることは困難であるようだ。ブローカー,デ ィーラーとの取
引では,ほ とんどスプレッドは取れないといわれる。③の方法による収益がディ
ーリング業務収益全体の9割 以上を占めている銀行が多いようである。積極的
にポジション政策に取組んでいるシティ,バ ンカメリカ,チ ェイスが好収益を
あげており,こ れに消極的なケミカル・バンク,フ ァースト・ナショナル ・シ
カゴ,コ ンチネンタル ・イ リノイなどは収益が左程ではないのは興味深い。
各ディーラーはディー リング収益を獲得するためにさまざまな売買手法を利
用するが,そ の主なものは空売り(シ ョー ト・セール),先 物取 引,発 行 日前
取引およびオプション取引である。とくに先物取引が重要であり,円 滑なディー
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リングを進めるためには欠かせない手法だと考え られている。先物取引はそれ
自体一つの独立 した取引であるが,各 ディーラーは現物ポジションをヘッジす
る目的で先物取引を行い,そ れによって保有債券の金利変動 リスクを回避する。
在庫ファイナンス 債券を保有するための資金調達が必要であるが,こ れには
レポ(現 先),銀 行借入(証 券ディーラー)お よび内部資金(銀 行ディーラー)
の三つの方法が利用される。最近の相つ ぐ政府証券ディーラーの破産でレポ,
逆 レポが クローズ ・アップされている。 レポとは買戻 し条件付売却のことであ
りディーラー金融の8～9割 を占めているといわれる。 レポには翌日物 レポ,
繰延べレポおよび期間 レポがあり,こ の期間 レポが日本の現先 と同様の性格を
もつものである。 レポは担保付きローンであるか ら無担保のフェデラル ・ファ,
ンド・レー トより低利であり,し かもディーラーの顧客 との直接取引なので レ
ポそのものがディー リング業務の一環として位置づけられること,そ の上最近
連銀の公開市場操作に占めるレポの比重が増加 している6
これまで米国における公共債ディー リングの実態を概観 してきた。米国に特
有なプライマ リー ・ディーラーの活躍はもとより,銀 行によるディーリングが
'デ
ィーラー間の競争を促すとともに相場観の多様化をもたらし,市 場の拡大 ・
発展に貢献 していることは確実である。一方,銀 行にとっても厳 しい環境下で
の収益源泉として一層ディー リングに力を入れなくてはならぬだろう。
今後の問題点一一むすびに替えて一一
昨年10月 の債券相場の大暴落を経験 しながらも俵券流通市場はすう勢として
は強気な動きをっづけている。金融機関では近年コール ・手形資金のほか譲渡
性預金(NDC)や 外貨預金,MMC,ド ル ・コールと自由金利による資金調
達が増加 し,従 来からの規制金利による調達比率は低下 している。優良企業で
は資金調達手段の多様化 もあって資金繰 りが社内留保が厚 くなってきたのと併
せて比較的潤沢な為に借入需要に乏 しく,金 融機関は資金運用において厳 しい
季節を迎えつつある。そこでユーロ市場を中心に変動金利貸付けや債務のスワッ
プなどの方法が考え出され,国 内でも住宅抵当証券,自 動車 ローン,リ ース債
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権の証券化などが発展するであろう。今後は"証 券化"あ るいは"デ ィー リン
グ"の 時代がやって くるだろう。
債券流通市場の活況は,長 期にわたる金融緩和に大いに助けられている面 も
あろう。 しかし,一 方では現在の債券市場の構造変化は新 しい金融時代の第一
歩である。金融機関,機 関投資家および事業法人が常に新 しい投資 。運用先を
考案し資金の分散運用が可能になるまで,債 券流通市場の肢行的発展は続かざ
るを得ない。ただし債券流通市場において現在進行中のディーラー ・スプレッ
ドの縮小,金 利裁定の強まり一利回り曲線か らの乖離の低下傾向などを好まし
いメルクマァールと考えるのは時期尚早であろう。マネー ・ゲーム的色彩の濃
い市場で成立している諸現象である点を忘れてはならないだろう。好況のうち
に今後必要な諸ファシリティーズを開発することが肝要であろう。
